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Artículo 112. Consecuencias del incumplimiento de formular oferta pública de adquisición

Artículo 112. Consecuencias del incumplimiento de formular 
oferta pública de adquisición

 1. Quien incumpla la obligación de formular una oferta pública de 
adquisición, no podrá ejercer los derechos políticos derivados de nin-
guno de los valores de la sociedad cotizada cuyo ejercicio le corresponda 
por cualquier título, sin perjuicio de las sanciones previstas en el Título 
IX. Esta prohibición será también aplicable a los valores poseídos indi-
rectamente por el obligado a presentar la oferta pública y a aquellos que 
correspondan a quienes actúen concertadamente con él.
 2. Se entenderá que incumple la obligación de formular una oferta 
pública de adquisición quien no la presente, la presente fuera del plazo 
máximo establecido o con irregularidades esenciales.
 3. Serán nulos los acuerdos adoptados por los órganos de una sociedad 
cuando para la constitución de éstos o la adopción de aquéllos hubiera 
sido necesario computar los valores cuyos derechos políticos estén sus-
pendidos con arreglo a lo dispuesto en este artículo.
 4. La CNMV estará legitimada para el ejercicio de las correspondientes 
acciones de impugnación, en el plazo de un año a contar desde que tenga 
conocimiento del acuerdo, sin perjuicio de la legitimación que pueda 
corresponder a otras personas.
 La CNMV podrá impugnar los acuerdos del Consejo de Administración 
de la sociedad cotizada, en el plazo de un año a contar desde que tenga 
conocimiento de los mismos.

Jaime pereDa eSpeSo

Abogado. Uría Menéndez Abogados, S.L.P.

 I. INTRODUCCIÓN

El incumplimiento de la obligación de formular una oferta pública de adquisición 
de valores desencadena dos tipos de reacciones por parte de la LMVSI. En primer 
lugar, es una infracción muy grave contemplada en el artículo 301.1.a) LMVSI (en 
consonancia con lo previsto en el artículo 301.2.a) LMVSI), que será objeto de las 

SUMARIO: I. INTRODUCCIÓN; II. RÉGIMEN DE LA SUSPENSIÓN DE LOS DERECHOS 
POLÍTICOS POR EL INCUMPLIMIENTO DE LA OBLIGACIÓN DE LANZAR 
UNA OPA OBLIGATORIA; 1. Ámbito subjetivo de la suspensión; 2. Ámbito objetivo 
de la suspensión; 2.1 Valores a los que se extiende la suspensión; 2.2 Concepto 
de derechos políticos afectados por la suspensión; 3. Competencia para acordar 
la suspensión; 4. Momento a partir del cual opera la suspensión de los derechos po-
líticos; 5. Recuperación de los derechos políticos suspendidos; 6. La nulidad de los 
acuerdos sociales; III. BIBLIOGRAFÍA.
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sanciones previstas para este tipo de infracciones por el artículo 312 LMVSI. Y, 
en segundo lugar, genera las consecuencias previstas en el artículo 112 LMVSI, 
objeto del presente comentario. Ante la misma conducta —el incumplimiento de 
la obligación de formular una oferta por aquel al que le venga impuesta— el orde-
namiento asocia dos reacciones compatibles entre sí y que están diseñadas para 
ser aplicadas de forma cumulativa: la imposición de una sanción administrativa por 
la comisión de una infracción muy grave y la suspensión de los derechos políticos 
recogida en el artículo 112 LMVSI y en el artículo 27 del Real Decreto 1066/2007, 
de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas públicas de adquisición de valores (el 
«RD 1066/2007» o el «RD de Opas»), que lo desarrolla. A la segunda de estas 
reacciones se dedica el presente comentario.

El artículo 112 LMVSI no traspone ninguna previsión concreta de la 
Directiva 2004/25/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 
2004, relativa a las ofertas públicas de adquisición (la «Directiva 2004/25/CE» o 
la «Directiva de Opas»). Su enlace con la norma comunitaria se encuentra en el 
artículo 17 de esta, que instruye a los Estados miembros a tomar cuantas medidas 
sean necesarias para garantizar la aplicación de las disposiciones de la Directiva de 
Opas. La suspensión de los derechos políticos es una de las medidas adoptas por el 
legislador español a tal fin.

El régimen de suspensión de derechos políticos ante el incumplimiento de la 
obligación de formular una oferta pública de adquisición de valores tiene su ante-
cedente legislativo en el artículo 40 del derogado Real Decreto 1197/1991, de 26 
de julio, sobre el régimen de las ofertas públicas de adquisición de valores (el «RD 
1197/1991»), texto reglamentario sobre el que pivotaba el régimen jurídico de las 
opas antes de la trasposición en España de la Directiva 2004/25/CE. Además, esta 
solución no es ajena a otros ámbitos del ordenamiento jurídico en los que también se 
recurre a la suspensión de los derechos políticos cuando se adquiere una participación 
significativa en sociedades que desarrollan determinadas actividades reguladas sin 
la previa autorización del organismo competente. Este es, entre otros, el caso de 
la adquisición de una participación significativa en una entidad de crédito española 
sin haber realizado la preceptiva notificación al Banco de España o con la oposición 
expresa de este (art. 20 de la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenación, supervi-
sión y solvencia de entidades de crédito) o el de la adquisición de una participación 
significativa en una empresa de servicios de inversión española sin haber realizado 
la preceptiva notificación a la Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV) 
o con la oposición expresa de esta (art. 156 LMVSI).

Ante el incumplimiento de la obligación de formular una oferta obligatoria, el 
artículo 112 LMVSI impone al incumplidor una sanción civil automática y de grandí-
sima trascendencia: le suspende el ejercicio de los derechos políticos de los valores 
de la sociedad afectada que le correspondan por cualquier título, derechos que solo 
podrá recuperar si formula una opa total en la que ofrezca una contraprestación cal-
culada con arreglo a lo previsto para las opas de exclusión (art. 27.2 RD 1066/2007).
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El artículo 112.2 LMVSI —y en términos similares el artículo 301.1.a) LMVSI— 
precisa que el incumplimiento sancionado con la suspensión de los derechos políticos 
no solo consiste en no presentar la oferta —que es el incumplimiento más grosero—, 
sino que también abarca el presentar la oferta fuera del plazo máximo establecido 
para ello o hacerlo con irregularidades esenciales. 

La sanción contemplada en el artículo 112 LMVSI es coherente con el sistema de 
opa obligatoria total a posteriori diseñado por la Directiva de Opas, en el que la obli-
gación de lanzar una opa surge para el que previamente haya alcanzado el control en 
la sociedad afectada —i. e., un porcentaje, directa o indirectamente, igual o superior 
al 30 % de los derechos de voto o que, sin haber alcanzado dicha participación en los 
veinticuatro meses siguientes a la fecha de la adquisición, haya designado consejeros 
que, unidos a los que, en su caso, ya hubiere designado, representen más de la mitad 
de los miembros del órgano de administración de la sociedad afectada (art. 4.1 RD 
1066/2007)—. Por tanto, el incumplimiento tiene lugar después de haber alcanzado 
el control. Ante esta tesitura, la sanción tradicional que impone el ordenamiento 
civil por incumplimiento de una norma imperativa —la nulidad ex art. 6.3 CC— no 
es una alternativa viable. No es posible declarar la nulidad de las adquisiciones de 
acciones de la sociedad afectada que han determinado la toma de control por el 
adquirente-incumplidor. Y ello por el propio funcionamiento del sistema de opa obli-
gatoria a posteriori, que permite la toma de control previa al lanzamiento de la opa; 
la adquisición de acciones que determina la toma de control de la sociedad cotizada 
es legítima y ajustada a derecho y el incumplimiento solo tiene lugar después de la 
toma de control. Entonces, ante la inobservancia por el adquirente del control de la 
obligación de formular la opa obligatoria a posteriori, el ordenamiento desencadena 
una reacción consistente en neutralizar totalmente la adquisición de control previa: 
suspende el ejercicio de todos los derechos políticos de los valores —fundamental-
mente acciones, que son los valores que otorgan derechos políticos por antonoma-
sia— de la sociedad afectada que corresponda ejercitar al adquirente-incumplidor, 
lo que le impedirán ejercitar el control adquirido. La suspensión afecta a todos los 
derechos políticos que corresponden a las acciones, pero es especialmente relevante 
la suspensión del derecho de voto. El control de una sociedad se adquiere a través 
del derecho de voto, por ello la obligación de lanzar una oferta obligatoria gira sobre 
la adquisición y atribución de los derechos de voto, y el derecho cuya suspensión 
tiene más trascendencia es, por tanto, este. Se puede así decir que se suspenden 
todos los derechos políticos de las acciones, pero, sobre todo, se suspende el derecho 
de voto. No obstante, el adquirente-incumplidor seguirá manteniendo los derechos 
económicos de todas las acciones de que sea titular. La reacción del ordenamiento 
jurídico es ponderada al incumplimiento producido. En vez de acudir a soluciones 
más extremas y de difícil ejecución, como podría haber sido excluirle de la sociedad 
cotizada o suspenderle todos los derechos sobre las acciones —políticos y económi-
cos—, la respuesta de la LMVSI se limita a contrarrestar el control político adquirido, 
que es lo que está en la base de la obligación de formular la oferta.

Al margen de su contenido, existe una diferencia procedimental de gran tras-
cendencia entre la sanción administrativa por la comisión de una infracción muy 
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grave y la sanción civil prevista en el artículo 112 LMVSI. En el primer caso, la 
imposición de la sanción administrativa solo tendrá lugar tras la tramitación del 
preceptivo procedimiento administrativo sancionador, mientras que en el segundo 
caso la suspensión de los derechos políticos funciona de forma automática a partir del 
momento en que se incumple la obligación de formular la opa —sobre esta cuestión 
nos detendremos con posterioridad—.

Por último, hay que resaltar que la suspensión de los derechos políticos está 
diseñada para el supuesto prototípico de las opas obligatorias cuando se alcanza 
el control, que tiene difícil cabida en el campo de los restantes tipos de opas: opas 
de exclusión (art. 11 RD 1066/2007), opas de reducción de capital mediante adqui-
sición de acciones propias (art. 12 RD 1066/2007) y opas voluntarias (art. 13 RD 
1066/2007). La incardinación sistemática del artículo 112 LMVSI, el tenor literal 
del artículo 27 RD de Opas —que se refiere al incumplimiento de la obligación de 
lanzar una opa obligatoria cuando se alcanza el control por referencia al artículo 
60.3 de la derogada Ley del Mercado de Valores de 1988— y, sobre todo, el propio 
fundamento de la suspensión de los derechos políticos, que tiene su justificación 
en el caso de quién ha incumplido una obligación resultante de la adquisición del 
control, apoyan esta interpretación. No obstante, hay supuestos en estas otras 
clases de opas en los que podría llegar a discutirse si las consecuencias del artículo 
112 LMVSI son de aplicación. Piénsese, por ejemplo, en el caso del titular de accio-
nes representativas de un 10 % del capital de una sociedad que decide promover 
una opa voluntaria total sobre la sociedad, que realiza el oportuno anuncio previo 
y que, posteriormente, incumple la obligación de formalizar la oferta pública de 
adquisición ex artículo 17.1 RD de Opas. Desde la publicación del anuncio previo, 
la oferta voluntaria es irrevocable (art. 30.1 RD 1066/2007) y, por tanto, el oferente 
tiene la obligación de presentar la solicitud de autorización de la opa en el plazo 
de un mes desde la publicación de aquel (art. 17.2 RD 1066/2007). Y, si no lo hace, 
habrá incumplido la obligación de formalizar la oferta pública de adquisición de 
valores a que viene obligado. A nuestro juicio, no obstante, en supuestos como 
este la reacción del ordenamiento jurídico debería circunscribirse a la imposición 
de las oportunas sanciones administrativas, sin que la suspensión de los derechos 
políticos debiera ser de aplicación. 

 II. RÉGIMEN DE LA SUSPENSIÓN DE LOS DERECHOS 
POLÍTICOS POR EL INCUMPLIMIENTO DE LA OBLIGACIÓN 
DE LANZAR UNA OPA OBLIGATORIA

 1. ÁMBITO SUBJETIVO DE LA SUSPENSIÓN

El artículo 112.1 LMVSI delimita su ámbito de aplicación subjetivo por referencia 
a la titularidad o posesión de los valores que confieren los derechos políticos. La 
suspensión de los derecho políticos afecta, en primer lugar, a aquel que incumplió 
la obligación de promover la oferta obligatoria y se extiende a aquellos que actúen 
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en concierto con él (ex art. 5.1.b RD 1066/2007). Así lo recoge el artículo 112.1 
LMVSI en coherencia con el sistema de atribución de derechos de voto previsto 
en el artículo 5 RD de Opas, con arreglo al cual se atribuyen a una misma persona 
los derechos de voto que corresponden a los que actúan en concierto con ella. Por 
tanto, incumplida la obligación de formular la opa, quedarán suspendidos los dere-
chos políticos de las acciones que pertenezcan al accionista-incumplidor y a los que 
actúen en concierto con él.

El artículo 112 LMVSI también extiende la suspensión a los valores —funda-
mentalmente acciones, como luego veremos— «poseídos indirectamente» por el 
obligado-incumplidor. Aunque el artículo 112 LMVSI no precisa quiénes son aque-
llos a través de los que se poseen «indirectamente» los valores, una interpretación 
conforme con la sistemática del RD de Opas nos lleva a entender que se refiere a 
aquellos titulares de acciones cuyos derechos de voto se atribuyan al obligado a lanzar 
la oferta obligatoria distintos de los que actúen en concierto con él: las sociedades 
pertenecientes a su grupo y los miembros de sus órganos de administración (ex art. 
5.1.a RD 1066/2007) y a aquellos que actúen como persona interpuesta (ex art. 5.1.d 
RD 1066/2007) del obligado-incumplidor.

Todo lo anterior se aprecia con claridad cuando los valores titularidad del que 
actúa en concierto con el obligado-incumplidor, de las sociedades pertenecientes a 
su grupo y de aquellos que actúen como persona interpuesta de aquel son acciones, 
ya que estas son los valores a los que se refiere el artículo 5.1 RD de Opas al estable-
cer el sistema de atribución de derechos de voto —principal derecho político— que 
determina si se ha rebasado el umbral de control —i. e., este artículo atribuye a una 
persona los derechos de voto correspondientes a las acciones y no a otros valores—. 
Así, el artículo 112 LMVSI suspende los derechos políticos de las acciones titularidad 
de terceros cuyos derechos de voto se atribuyen al accionista incumplidor por el 
artículo 5.1.a), b) y d) del RD de Opas —el supuesto del artículo 5.1.c) RD de Opas 
lo trataremos al analizar el ámbito objetivo de la suspensión—. La cuestión es más 
compleja cuando los valores cuyos derechos políticos se suspenden no son acciones, 
sino, por ejemplo, obligaciones convertibles, ya que en este caso no se puede recurrir 
a la lógica sistemática del artículo 5.1 RD de Opas. No obstante, la literalidad del 
artículo 112 LMVSI —que nos habla de «valores» y no de «acciones», como luego 
veremos— y su finalidad sancionadora y desincentivadora del incumplimiento nos 
lleva a concluir que la solución debe ser la misma. Por tanto, incumplida la obligación 
de formular la opa, la suspensión de los derechos políticos en relación con valores 
distintos de las acciones también se extiende a los que actúan en concierto con el 
obligado-incumplidor, a las sociedades pertenecientes a su grupo y a aquellos que 
actúen como persona interpuesta del obligado titulares de aquellos valores. Y ello 
con independencia de que los derechos de voto de estos otros valores —como será 
el derecho de voto en la asamblea general de obligacionistas correspondiente a las 
obligaciones convertibles— no se atribuyan al obligado-incumplidor por el RD de 
Opas.
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 2. ÁMBITO OBJETIVO DE LA SUSPENSIÓN

 2.1 Valores a los que se extiende la suspensión

De acuerdo con el tenor literal del artículo 112 LMVSI, el obligado-incumplidor 
«no podrá ejercer los derechos políticos derivados de ninguno de los valores de la 
sociedad cotizada cuyo ejercicio le corresponda por cualquier título». La referencia 
a «valores» de la sociedad afectada, término más amplio que el de acciones —al que 
se circunscribía el régimen de suspensión del RD 1197/1991—, lleva a concluir que 
la suspensión no solo afecta a los derechos políticos correspondientes a estas, sino 
también a otros «valores» de la sociedad afectada en la medida que otorguen dere-
chos de naturaleza política. Esto viene reforzado por la mención que hace el párrafo 
segundo del artículo 27.1 RD de Opas a la suspensión del derecho de asistir y votar 
en las «Asambleas Generales», distinguiendo estas de las «Juntas Generales» de 
accionistas. Las «Asambleas Generales» a que se refiere el citado párrafo no pueden 
ser otras que las de obligacionistas (arts. 422 a 427 TRLSC) a las pueden asistir y 
en las que tienen derecho a votar los titulares de obligaciones convertibles.

La extensión de la suspensión a otros valores distintos de las acciones, como son 
las obligaciones convertibles, tiene una justificación cuando menos discutible, ya que 
el control determinante de la obligación de formular una opa se articula sobre la adqui-
sición y atribución de derechos voto en la sociedad cotizada y los únicos valores que 
otorgan derecho de voto en la junta general de accionistas son las acciones. Siendo 
esto así, la suspensión de los derechos políticos correspondientes a las acciones es 
coherente con el sistema, ya que impide el ejercicio del control sobre la sociedad 
afectada por aquel que incumple la obligación de formular la oferta obligatoria. Sin 
embargo, que se suspendan los derechos políticos de las obligaciones convertibles 
cuando su mera adquisición no puede determinar la obligación de formular una opa 
(art. 5.4.II RD 1066/2007) y su suspensión no facilita neutralizar el ejercicio del 
control sobre la sociedad afectada —el derecho de voto en la asamblea general de 
obligacionistas tiene, al menos en situaciones de normalidad, poca incidencia sobre 
el control de la sociedad emisora— tiene difícil justificación, salvo que la finalidad 
de la medida extensiva sea reforzar su función sancionadora y desincentivadora del 
incumplimiento.

De esto se desprende con claridad que la suspensión afecta en primer lugar y, 
sobre todo, a las acciones de la sociedad afectada, principal fuente de los derechos 
políticos en una sociedad cotizada y valor que otorga su control. No obstante, tam-
bién afectará, en la medida en que tienen que ser objeto de la opa obligatoria (ex 
art. 3.2 RD 1066/2007) (i) a las acciones sin voto de la sociedad afectada que en el 
momento del incumpliendo de la obligación de formularse la opa tengan derecho 
de voto y (ii) a las obligaciones convertibles y canjeables que también tienen algún 
derecho político, como el referido derecho de asistir y votar en la asamblea general 
de obligacionistas. Aunque el artículo 112 LMVSI habla de «valores de la sociedad 
afectada» en general, a nuestro juicio la suspensión solo afecta a los valores de la 
sociedad cotizada que deban necesariamente ser objeto de la opa y no a otros valores, 
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como pueden ser las obligaciones simples que, aunque tengan los mismos derechos 
políticos de asistir y votar en la asamblea general de obligacionistas, no tienen ni 
pueden ser objeto de la oferta.

La suspensión no solo afecta a los derechos políticos derivados de valores titu-
laridad del obligado, sino también a los de los valores «cuyo ejercicio le corresponda 
por cualquier título» (art. 112.1 LMVSI). Así, por ejemplo, también serán objeto de 
suspensión los derechos políticos que el obligado pueda ejercitar en virtud de usu-
fructo o de una prenda con cesión de los derechos políticos al acreedor pignoraticio 
o los que pueda ejercitar de manera libre y duradera en virtud de un poder conferido 
por el titular (art. 5.1.c RD 1066/2007).

Por último, hay que destacar que la suspensión no solo afecta a las acciones 
titularidad del incumplidor por encima del umbral de control —i. e., 30 % de los 
derechos de voto de la sociedad—, sino a todas las que posea o pueda ejercitar y 
aunque las hubiese adquirido con anterioridad o posterioridad a la toma de control 
determinante de la obligación de promover la oferta. Téngase en cuenta que el 
RD de Opas no impide al obligado a formular la opa adquirir nuevas acciones de 
la sociedad afectada tras el incumplimiento, pero los derechos políticos de estas 
últimas quedarán suspendidos en virtud de artículo 112 LMVSI. Esto es un cambio 
sustancial respecto del régimen previsto en el artículo 40 RD 1197/1991, en el que 
la suspensión solo afectaba a las acciones adquiridas en exceso del umbral de opa.

 2.2 Concepto de derechos políticos afectados por la suspensión

Como ya hemos apuntado, la suspensión de derechos no afecta a toda la posi-
ción de socio, sino que se circunscribe a la vertiente política que es la que otorga 
el control. Por eso, el obligado-incumplidor conservará los derechos económicos 
que le corresponden como accionista: el derecho a participar en el reparto de las 
ganancias sociales —i. e., el derecho al dividendo— y en el patrimonio resultante de 
la liquidación (art. 93.a TRLSC). En términos equivalentes, si los valores afectados 
por la suspensión fuesen obligaciones convertibles, el obligado-incumplidor titular 
de estas mantendrá el derecho al cobro de los intereses, al reembolso del principal 
y a la entrega de las acciones en el caso de conversión, sin perjuicio de que los 
derechos políticos correspondiente a estas queden suspendidos si en el momento 
de la conversión el incumplimiento de formular la oferta persiste.

El párrafo segundo del artículo 27.1 RD de Opas contiene una enumeración de 
lo que deben considerarse derechos políticos a los efectos de la suspensión. De esta 
forma, la norma reglamentaria, como ya hacía el RD 1197/1991, evita, en gran medida, 
las dudas interpretativas que se pudiesen plantear sobre esta cuestión, dotando a la 
disposición de claridad y precisión en una cuestión de tanta trascendencia.

a) Los derechos de asistir y votar en las juntas y asambleas generales. El derecho 
de asistir y votar en las juntas generales se encuentra en la base de la condición de 
accionista y está expresamente previsto en el artículo 93.c) TRLSC. Por tanto, el 
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incumplidor se verá suspendido en estos derechos básicos de todo accionista, sin 
que pueda participar ni votar en las juntas generales de accionista que la sociedad 
afectada celebre tras el incumplimiento de la obligación de formular la oferta. Como 
ya hemos venido apuntando, la suspensión del derecho de voto es el eje de la medida 
prevista por el artículo 112 LMVSI. La obligación de formular una opa gira sobre la 
adquisición y atribución del derecho de voto, ya que este es el que permite contro-
lar una sociedad —entiéndase, mandar— y, por tanto, ante el incumplimiento de la 
obligación de formular la oferta total a posteriori, la LMV reacciona neutralizando 
el control —impidiendo que el incumplidor mande en la sociedad afectada— y, para 
ello, le suspende el derecho que da el control: el derecho de voto. Sin derechos de 
voto no podrá controlar la sociedad afectada y, por tanto, su posición como accionista 
quedará en un limbo del que solo podrá salir lanzando la oferta que había evitado o 
revendiendo todas las acciones de la sociedad afectada que posea.

Como ya hemos apuntado, el mismo régimen será de aplicación al derecho de 
asistir y votaren las asambleas generales de obligacionistas que corresponde a los 
titulares de obligaciones convertibles.

b) El derecho de información. El derecho de información es otro de los derechos 
políticos fundamentales de los accionistas y así viene contemplado en el artículo 93.d) 
TRLSC. Su contenido viene recogido en el artículo 197 TRLSC con las particulari-
dades que para las sociedades cotizadas establece el artículo 520 TRLSC. Ante el 
incumplimiento de la obligación de promover la oferta, este derecho también quedará 
suspendido, aunque su relevancia a la hora de neutralizar el ejercicio del control por 
el incumplidor sea secundario.

c) El derecho de suscripción preferente. El derecho de suscripción preferente en 
la emisión de nuevas acciones y de obligaciones convertibles en acciones viene reco-
gido entre el catálogo de derechos del socio contenido en el artículo 93.b) TRLSC. 
Es clásica la configuración de este derecho como de naturaleza mixta, política y 
económica. Y, ante esta situación, el RD de Opas clarifica la cuestión a los solos y 
exclusivos efectos de la suspensión prevista por el artículo 112 LMVSI, conside-
rando el derecho de suscripción preferente como un derecho político afectado por 
esta medida. No trata expresamente el artículo 27 RD de Opas qué sucede ante un 
aumento de capital liberado y si el accionista-incumplidor podrá ejercitar el derecho 
de asignación gratuita. Algún autor que ha tratado la cuestión se ha manifestado 
afirmativamente sobre la base de que el derecho de asignación gratuita no está 
expresamente incluido en la lista de derechos políticos suspendidos por el artículo 
27.1.II RD de Opas y de que en este derecho prima la vertiente económica sobre la 
política1. A nuestro juicio, la cuestión no es clara, y menos si atendemos a la cláusula 
de cierre que incluye el citado artículo y que determina que la suspensión abarca a 
todos los derechos que no tengan un contenido «exclusivamente» económico.
1. DEL CAÑO PALOP: «Suspensión de derechos políticos», Revista de Derecho de Sociedades, 

núm. 30, 2008, página 26.
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Respecto de las obligaciones convertibles no se plantea esta cuestión, ya que 
estas no tienen derecho de suscripción preferente ni en la emisión de nuevas acciones 
ni en la emisión de obligaciones convertibles. 

d) El derecho de formar parte de los órganos de administración de la sociedad. 
Este derecho no se menciona en la lista de derechos que corresponden al socio 
conforme al artículo 93 TRLSC. Ser accionista no da derecho per se a formar parte 
del consejo de administración de la sociedad cotizada, ya que en última instancia 
esto dependerá del porcentaje de participación que el accionista tenga en la sociedad 
y de la distribución total del accionariado. No obstante, el accionista con vocación 
de control de una sociedad tiene la expectativa de acceder al órgano de administra-
ción, ya que es a través de este como se controla su gestión de forma efectiva. Y, 
por tanto, la suspensión del derecho a formar parte del órgano de administración de 
la sociedad se incardina perfectamente en el objetivo de la norma de impedir que 
el obligado-incumplidor ejerza el control de la sociedad afectada. La suspensión de 
los derechos de voto en la junta general, junto con impedir el acceso al órgano de 
administración, son las dos medidas centrales del sistema de suspensión de derechos 
políticos en su objetivo de neutralizar la toma de control.

En lo que aquí nos atañe, la suspensión del derecho de formar parte de los 
órganos de administración de la sociedad afectada impide al obligado-incumplidor 
ejercitar el derecho de representación proporcional (art. 243 TRLSC) para designarse 
consejero o ser nombrado por vía de cooptación (arts. 244 y 529 decies TRLSC). En 
cuanto a la designación de consejeros por acuerdo de la junta general, esta suspensión 
no hace sino reforzar lo que ya viene determinado por la suspensión del derecho 
de voto. Como los consejeros los nombra, con carácter general, la junta general 
de accionistas, si tiene suspendidos los derechos de voto el obligado-incumplidor 
no podrá designarse consejero ejercitado su derecho de voto en la junta. Tampoco 
será posible que el obligado-incumplidor sea designado consejero con los votos de 
terceros accionistas. En el caso de que el obligado-incumplidor ya fuese consejero 
en el momento en que sea efectiva la suspensión de derechos políticos, cesará en 
el cargo de forma automática.

e) El derecho de impugnar los acuerdos sociales. Este es otro de los derechos 
del accionista enumerado por el artículo 93 TRLSC (letra c). Con carácter gene-
ral, los accionistas titulares del uno por mil del capital social tienen legitimación 
para impugnar los acuerdos de la junta general de accionistas y del consejo de 
administración (arts. 206 y 251 TRLSC en relación con el art. 495.2.b TRLSC). El 
obligado-incumplidor, cuya participación en el capital social de la sociedad afectada 
será siempre superior al mínimo indicado, verá suspendido su derecho a impugnar 
los acuerdos sociales de la sociedad afectada. Esta medida más que neutralizar el 
ejercicio del control sobre la sociedad va a impedir al obligado-incumplidor interferir 
en su gestión.

La suspensión del derecho a impugnar los acuerdos sociales de la sociedad 
afectada tiene como excepción que el acuerdo social sea contrario a la Ley. Así, el 
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accionista-incumplidor no podrá impugnar los acuerdos sociales sobre la base de que 
sean contrarios a los estatutos, al reglamento de la junta o del consejo de adminis-
tración de la sociedad o que lesionen el interés social en beneficio de uno o varios 
socios o terceros (arts. 204.1 y 251.2 TRLSC), pero cuando la impugnación tenga 
como base que el acuerdo social sea contario a la Ley, la suspensión del derecho a 
impugnar los acuerdos sociales cede. Esta excepción tiene su justificación en que es 
de interés general que los acuerdos contrarios a la Ley sean declarados ineficaces 
y aunque para ello haya que contar con la colaboración del accionista-incumplidor. 
No obstante, es oportuno indicar que esta excepción supone una limitación de gran 
calado a la eficacia de la suspensión del derecho a impugnar acuerdos sociales, ya 
que es muy amplio el abanico de casos en que de una forma u otra la infracción de 
la Ley estará en la base de la impugnación de los acuerdos sociales.

Por último, hay que señalar que la suspensión tampoco afecta a la facultad que 
tendrá el obligado-incumplidor de impugnar acuerdos sociales de la junta general 
de accionistas en la que se le haya impedido asistir y ejercitar el derecho de voto 
cuando a su juicio la suspensión de estos derechos por la sociedad no se haya ajus-
tado a derecho —porque a su juicio no haya incumplido la obligación de formular la 
opa—. Cualquier otra solución sería contraria al derecho a tutela judicial efectiva 
(art. 24 CE). 

f) Todos aquellos que no tengan un contenido exclusivamente económico. Esta 
mención del art. 26.1.II RD de Opas es una cláusula de cierre de la que, a sensu 
contrario, se desprende con claridad que la posición de socio obligado a formular la 
oferta va a quedar limitada mientras dure la suspensión de derechos a la vertiente 
estrictamente patrimonial. Además, la expresión «contenido exclusivamente eco-
nómico» dota al concepto de derechos políticos de una gran vis atractiva, ya que 
son pocos los derechos respecto de los que se puede decir que su contenido sea 
«exclusivamente» económico. Sin hacer un repaso de todos los derechos que tiene 
un accionista de una sociedad cotizada, son ejemplos de derechos que quedarán 
suspendidos en virtud de esta cláusula de cierre el derecho a pedir al consejo de 
administración la convocatoria de una junta general de accionistas (art. 168 TRLSC) 
o el derecho a complementar el orden del día y a presentar nuevas propuestas de 
acuerdos (arts. 172 y 519 TRLSC).

 3. COMPETENCIA PARA ACORDAR LA SUSPENSIÓN

La suspensión de los derechos políticos opera de forma automática desde que se 
produce el incumplimiento de lanzar la oferta obligatoria. Es una consecuencia que 
opera ope legis, que se debe aplicar desde el momento en que se tenga conocimiento 
del incumplimiento y sin que sea necesaria una previa declaración de la CNMV. A 
esta conclusión nos lleva tanto la dicción literal del artículo 112.1 LMVSI como la 
propia génesis del precepto original. El Anteproyecto de Ley de la Ley de reforma 
de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores —que era la vigente en 
aquel momento—, que traspuso la Directiva de Opas preveía inicialmente la facultad 
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de la CNMV de acordar la suspensión de los derechos políticos, facultad que no se 
incorporó al texto finalmente aprobado.

Será la propia sociedad cotizada la que, en primer lugar y de forma automática, 
tenga que aplicar la medida, pero si ella no lo hace cualquier socio o consejero podrá 
exhortarla a hacerlo. Podrán apreciarla también otras instancias que tengan conoci-
miento del incumplimiento como podría ser el Registro Mercantil. Un ejemplo de esto 
fue la negativa del Registrador Mercantil de Barcelona de inscribir un acuerdo de cese 
y nombramiento de administradores aprobado por junta general de accionistas de La 
Seda de Barcelona, S.A. con el voto necesario de un socio que había adquirido una 
participación del 57,5 % sin haber formulado previamente la preceptiva opa —supuesto 
que acaeció bajo la vigencia del RD 1197/1991 en el que la opa obligatoria tenía que 
formularse con carácter previo a la adquisición—. El Registrador Mercantil entendió 
que el socio tenía los derechos políticos suspendidos y que los acuerdos así adoptados 
eran nulos y procedió a denegar la inscripción. La calificación negativa fue confirmada 
mediante resolución de la DGRN de 28 de diciembre de 1992.

La aplicación automática de la suspensión de los derechos políticos no planteará 
grandes problemas cuando el incumplimiento sea notorio, como será el caso en que 
un tercero adquiere directamente acciones que otorguen más del 30% de los dere-
chos de voto de la sociedad afectada, ya que esta es una situación que difícilmente 
pasará desapercibida. Pero habrá otros supuestos en los que la toma de control de 
la sociedad afectada no sea tan evidente. Piénsese, por ejemplo, en el supuesto en 
que se haya rebasado el umbral de control como consecuencia de una actuación 
concertada que no se haya hecho pública. En estos casos no será extraño que la 
sociedad no tenga conocimiento del incumplimiento hasta que la CNMV no lo ponga 
de manifiesto. En este sentido, no se puede dejar apuntar que, tanto bajo el anterior 
régimen de opas como bajo el actual y con independencia de lo notorio que haya sido 
el incumplimiento, la CNMV ha tradicionalmente actuado adoptando algún tipo de 
resolución relativa a la suspensión de los derechos políticos, bien «acordándola» bien 
«declarándola». Así, en relación con el incumpliendo de la obligación de formulación 
de una opa sobre Inbesós, S.A., el 17 de octubre de 2008 la CNMV publicó la decisión 
de su consejo de administración de «acordar» la suspensión de los derechos políticos 
correspondientes a las acciones pertenecientes a los incumplidores y de suspender a 
determinados consejeros designados por ellos. Esta forma de proceder de la CNMV 
«declarando» o «acordando» la suspensión no es ciertamente coherente con nuestra 
lectura del artículo 112 LMVSI de que la suspensión opera ope legis sin necesidad 
de intervención de autoridad alguna.

Asimismo, hay que advertir que el carácter automático de la suspensión no ha 
sido la opinión que han mantenido algunos pronunciamientos judiciales dictados 
durante la vigencia del RD 1197/1991 en los que, de forma confusa y a veces un 
tanto contradictoria, parece desprenderse que la intervención previa de la CNMV 
es necesaria para que opere la suspensión de los derechos políticos. En este sentido 
se pronunció la Audiencia Nacional en un auto de 3 de enero de 2001 —dictado en 
el marco de la suspensión de los derechos políticos correspondientes a las acciones 
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que Electrabel, S.A., había adquirido en Hidrocantábrico, S.A., parcialmente junto 
con Texas Utilities Company (TXU Corp.), sin promover la opa previa obligatoria— 
al entender que la suspensión de los derechos políticos era una medida cautelar a 
adoptar por la CNMV en el ejercicio de sus potestades de supervisión, inspección 
y sanción. Asimismo, el Tribunal Supremo en su sentencia de 9 de febrero de 2009 
—dictada en el marco de la suspensión de los derechos políticos correspondien-
tes a la participación de Bami, S.A. Inmobiliaria de Construcciones y Terrenos en 
Metrovacesa, S.A.— siguiendo un razonamiento no muy claro acaba concluyendo 
que «la suspensión de los derechos políticos entra dentro de las potestades de 
supervisión que la Ley atribuye a la CNMV» (FJ cuarto). 

 4. MOMENTO A PARTIR DEL CUAL OPERA LA SUSPENSIÓN DE LOS 
DERECHOS POLÍTICOS

La suspensión de los derechos políticos opera desde el momento en que sur-
ge la obligación de formular la opa obligatoria, i. e., desde que se toma el control 
de la sociedad cotizada adquiriendo acciones que confieren un 30 % o más de sus 
derechos de voto o designando a más de la mitad de los miembros de su órgano de 
administración. Acaecido alguno de estos supuestos, el obligado deberá publicar el 
correspondiente anuncio previo de forma inmediata (artículo 16.1 RD 1066/2007) 
y presentar la solicitud de autorización durante el mes siguiente (artículo 16.1 RD 
1066/2007). Por tanto, transcurrido el mes desde la toma de control sin que se haya 
formulado la opa, operará la suspensión de los derechos políticos.

En el caso particular de las tomas de control indirectas o sobrevenidas (art. 7 RD 
1066/2007), la obligación de formular la opa no surge hasta que no hayan transcurrido 
tres meses desde que haya acaecido la referida toma de control y, por tanto, hasta 
ese momento no opera la suspensión. 

El régimen diseñado por el RD de Opas impide que mientras haya riesgo de 
incumplimiento por el obligado a lanzar la opa obligatoria este pueda ejercitar el 
control adquirido. Así, su artículo 32.2 prevé que hasta que la oferta obligatoria no 
sea autorizada —nótese que es un momento posterior al del mero lanzamiento de 
la opa— ni el oferente ni los que actúen concertadamente con él podrán ejercitar los 
derechos políticos correspondientes a sus acciones en exceso del umbral de control 
ni designar a ningún miembro adicional del órgano de administración. Sin embargo, 
una vez incumplida la obligación de lanzar la opa obligatoria, la suspensión para 
ejercitar los derechos políticos no solo afectará al exceso sobre el 30 %, sino también 
a los derechos correspondientes a todos los valores.

 5. RECUPERACIÓN DE LOS DERECHOS POLÍTICOS SUSPENDIDOS

De acuerdo con el artículo 27.2 RD de Opas —en términos similares a lo previsto 
en el RD 1197/1991— solo se podrán recuperar los derechos políticos suspendidos 
en dos supuestos alternativos entre sí:
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a) Formulación de una opa sanadora: si se formula una opa sobre la totalidad 
de los valores de la sociedad afectada en la que el precio se fije de acuerdo con los 
criterios previstos en el artículo 10 RD de Opas para las ofertas de exclusión. 

b) Obtención del consentimiento unánime del resto de los accionistas: si se obtie-
ne el consentimiento «unánime» del resto de los titulares de los valores de la sociedad 
afecta manifestado «individualmente».

Dado lo improbable de que el segundo de estos supuestos ocurra en la práctica 
—nótese que no es suficiente con el acuerdo de la junta, sino que el acuerdo debe 
ser «unánime» y manifestado «individualmente» por el resto de los socios— vamos a 
centrarnos en el primero de ellos. La suspensión de derechos políticos se va a man-
tener sine die, salvo que el obligado-incumplidor promueva la opa que evitó formular 
en su día. Esta oferta, como todas las obligatorias, tiene que ser total y, por tanto, 
dirigirse a todas las acciones de la sociedad afectada y al resto de los valores a los que 
las opas tienen que dirigirse conforme al artículo 3.2 RD de Opas —acciones sin voto 
que tengan derecho de voto en el momento de solicitarse la autorización de la oferta, 
derechos de suscripción de acciones y obligaciones convertibles y canjeables en 
acciones de la sociedad afectada—. Hasta aquí, la opa obligatoria que debió lanzarse 
inicialmente y la opa sanadora son iguales. La diferencia principal entre ambas reside 
en que, mientras la primera tendría que haberse lanzado a precio equitativo (ex art. 
9 RD 1066/2007), en la segunda la contraprestación deberá calcularse con arreglo 
a los criterios fijados para las opas de exclusión. Y, por tanto, la contraprestación 
ofrecida en la opa sanadora no podrá ser inferior al mayor que resulte entre el precio 
equitativo y el que resulte de tomar en cuenta, de forma conjunta y con justificación 
de su respectiva relevancia de los métodos de valoración a que se refiere el párrafo 
5 del artículo 10 RD de Opas. Esta forma de calcular la contraprestación en la opa 
sanadora tiene una finalidad protectora de los accionistas a los que se privó de la opa 
inicial obligatoria y parte de la presunción de que el cálculo del precio en las opas de 
exclusión es el más garantista para ellos. No obstante, esta forma de cálculo de la 
contraprestación no está exenta de problemas. El artículo 27.2 RD de Opas no precisa 
el momento que debe considerarse para calcular el precio de la opa sanadora, lo que 
es muy relevante, ya que el tiempo que medie entre la fecha de la opa sanadora y la 
fecha de la opa que se evitó puede ser más o menos largo. La falta de mención puede 
llevar a concluir que habrá que atender a la fecha de lanzamiento de la opa sanadora 
y que, por tanto, la contraprestación ofrecida, al menos teóricamente, podría ser 
superior, inferior o igual a la que le hubiera correspondido a la oferta que no llegó a 
lanzarse. Piénsese, por ejemplo, en el supuesto de que el obligado adquiere el control 
comprando el 40 % de las acciones de una sociedad con una prima del 50 % sobre 
el precio de cotización y que incumple la obligación de lanzar la opa obligatoria. Si 
con posteridad no adquiere más acciones de la sociedad afectada y dieciocho meses 
después decide lanzar la opa sanadora, como la adquisición que dio lugar a la toma 
de control no está dentro del plazo de los doce meses anteriores al anuncio de opa 
sanadora, la contraprestación ofrecida en esta oferta se determinará con arreglo a 
los criterios del artículo 10.4 RD de Opas, que pueden arrojar como resultado que la 
contraprestación de la opa sanadora fuese inferior a la que hubiera correspondido a 
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la oferta que no se llegó a lanzar. Llegado el caso, esta anomalía solo podría evitarse 
haciendo una interpretación finalista del precepto, pero la solución a esta cuestión 
tendría que haber sido que el artículo 27.2 RD de Opas hubiese establecido que la 
contraprestación de la opa sanadora, sin perjuicio de la aplicación del régimen de 
las opas de exclusión, no puede ser inferior a la que hubiese correspondido a la opa 
cuyo obligado lanzamiento se incumplió. 

El artículo 27.3 RD de Opas contempla el supuesto en el que obligado-incumpli-
dor dispone de los valores de la sociedad afectada y evita la opa sanadora. Si la venta 
es de todos los valores de la sociedad afecta poseídos por el obligado-incumplidor, 
la suspensión de los derechos políticos, como no puede ser de otro modo, dejará de 
aplicarse. Y, aunque el artículo 27.3 RD de Opas no lo disponga expresamente, hay 
que entender que queda liberado de la obligación de formular la opa obligatoria. El 
referido artículo aclara dos cuestiones. En primer lugar, que la enajenación de los 
valores por el obligado-incumplidor no impedirá que se le apliquen las sanciones 
administrativas correspondientes a la infracción cometida. La infracción adminis-
trativa muy grave (ex arts. 301.1.a y 301.2.a LMVSI) fue cometida y la enajenación 
no sana este hecho. En segundo lugar, que si la enajenación no comprende todos los 
valores poseídos por el obligado-incumplidor, la suspensión de los derechos políticos 
seguirá aplicándose respecto de los que retuvo. La norma habla de «valores» y no 
de «acciones» de la sociedad afectada, lo que es consistente con el ámbito objetivo 
de la suspensión de los derechos políticos. Por tanto, la mera venta de las acciones 
de la sociedad afectada poseídas por el obligado-incumplidor no hace que recupere 
los derechos políticos correspondientes a otros valores de la sociedad afectada que 
haya retenido; mientras no venda estos últimos, seguirá teniendo suspendidos los 
derechos políticos, aunque ya no sea accionista de la sociedad afectada.

El artículo 27.3 RD de Opas concluye con una norma antifraude que, a sensu 
contrario, dispone que el adquirente de los valores revendidos por el obligado-in-
cumplidor no podrá ejercitar los derechos políticos correspondientes a los valores 
adquiridos si mantiene con el transmitente alguno de los vínculos contemplados en 
los artículos 5 y 6 de RD de Opas.

 6. LA NULIDAD DE LOS ACUERDOS SOCIALES

El artículo 112.3 LMVSI dispone la nulidad de los acuerdos adoptados por la 
junta general de accionistas o por el órgano de administración de la sociedad afectada 
cuando para la constitución del órgano correspondiente o la adopción del acuerdo 
social hubiese sido necesario computar los valores cuyos derechos políticos estén 
suspendidos. Si los valores cuyos derechos estén suspendidos no hubieran sido 
determinantes en la constitución del órgano o en la aprobación del acuerdo, este no 
estará afectado por el vicio de nulidad.

Con carácter general, esta declaración de nulidad no debería tener mucha inci-
dencia práctica, ya que al estar suspendidos los derechos políticos y operar la sus-
pensión de forma automática es extraño que las acciones de que se trate participen 
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en la adopción de acuerdos sociales. La virtualidad práctica de esta declaración de 
nulidad entrará en juego en aquellos supuestos en que no sea evidente o la sociedad 
no conozca que no se ha incumplido la obligación de formular una oferta obligatoria 
en el momento de adoptarse el acuerdo social (piénsese, por ejemplo, en un supuesto 
de actuación concertada que solo se conoce tras la adopción del acuerdo social).

Al margen de las personas que están legitimadas con carácter general para 
impugnar los acuerdos de la junta general de accionistas (art. 206 TRLSC) o del 
órgano de administración (art. 251 TRLSC), el artículo 112.4 LMVSI concede legi-
timación activa a la CNMV para impugnar el acuerdo correspondiente. El plazo para 
que esta pueda ejercitar la acción de impugnación es de un año a contar desde que 
tuvo conocimiento del acuerdo social.
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Esta obra contiene un comentario completo y riguroso de la Ley de 
los Mercado de Valores y de los Servicios de Inversión, aprobada 
por la Ley 6/2023, de 17 de marzo. 
Se trata de un comentario completo, pues no solo analiza toda 
la ley, sino también todas aquellas normas de distintos rangos 
que inciden sobre el contenido en esta norma: reglamentos euro-
peos, reglamentos de desarrollo, recomendaciones de la ESMA y 
otros supervisores, circulares… Aunque el propio título sugiere la 
estructura seguida en la obra –comentarios artículo a artículo–, 
su estructura es ciertamente mixta pues en ocasiones el lector 
encontrará aportaciones que tratan varios artículos de forma con-
junta, todo ello cuando el contenido así lo exige.
Y es un comentario riguroso porque han colaborado en su redac-
ción abogados en ejercicio de diversos despachos profesionales, 
ilustres profesores en prestigiosas universidades y abogados de 
empresa y organismos públicos. Todo ello para ofrecer al lector 
una obra que combina el rigor técnico con la aproximación prác-
tica a los temas. 
Es una publicación que aspira a convertirse, en definitiva, en la 
obra de referencia en su materia para reguladores, operadores de 
mercado y sus asesores.




